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Abstract 
This paper explores the impact of the foreign direct investment on the Romanian exports. We employ 
cointegration techniques and a Vector Error Correction Model to study the relations between the two 
variables. We find a significant influence of the foreign direct investment on the exports. Instead, the 
impact of exports on the foreign direct investment is rather weak. 
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Introducere 
 
 În actualul context creat de criza global eforturile de stimulare a exporturilor româneti au cptat 
o semnificaie. Politicile în acest domeniu au îns de depit unele constrângeri importante. Calitatea de 
membru al Uniunii Europene restrânge în mare msur posibilitile autoritilor din România de 
sprijinire a exportatorilor prin subvenii sau faciliti fiscale. Actualele ameninri la adresa echilibrului 
monetar fac dificil utilizarea devalorizrii monedei naionale ca instrument de stimulare a exporturilor. 
În plus, programele de asisten guvernamental pentru exportatori nu i-au artat, deocamdat, eficiena. 
În aceste circumstane, investiiile strine directe rmân unul dintre puinele instrumente viabile de 
stimulare a exporturilor ce pot fi aplicate de guvernanii din România. 
 Relaia dintre investiiile strine directe i exporturi a fost abordat consistent în literatura de 
specialitate. Caves (1966) a analizat câteva dintre mecanismele prin care filialele companiilor 
multinaionale pot conduce la creterea exporturilor unei ri. În general, firmele cu capital strin au, în 
comparaie cu firmele autohtone, câteva avantaje substaniale care le permit o penetrare mai facil pe 
pieele externe. Acestea aplic tehnologii moderne, metode de management eficiente i beneficiaz, în 
plus, de informaii utile despre pieele din strintate. Markusen (1995) a demonstrat c, în anumite 
condiii, i exporturile pot stimula investiiile strine directe, prin facilitarea acumulrii de cunotine 
despre rile destinatare.  
 În acest articol vom analiza eficacitatea politicilor de stimulare a exporturilor prin investiii strine 
directe. În acest scop vom studia relaia dintre cele dou variabile pe baza unor procedee econometrice. 
 Restul lucrrii este organizat: partea a doua include datele i metodele utilizate, partea a treia 
conine rezultatele empirice, iar a patra parte prezint concluziile. 
 
Date i Metode 
 În aceast investigaie vom folosi valori trimestriale ale exporturilor i ale investiiilor strine 
directe furnizate de Institutul Naional de Statistic i de Banca Naional a României. Eantionul acoper 
o perioad cuprins între primul trimestru al anului 1999 i ultimul trimestru al anului 2009. Valorile au 
fost ajustate sezonier prin procedeul ARIMA-X-12 i deflaionate pe baza Indicelui Preurilor de Consum. 
Vom folosi urmtoarele notaii: 
- l_REXP = valorile logaritmate ale exporturilor trimestriale reale, ajustate sezonier; 
- l_RFDI = valorile logaritmate ale ISD trimestriale reale, ajustate sezonier; 
- d_l_REXP = primele diferene ale variabilei l_REXP; 
- d_l_RFDI = primele diferene ale variabilei l_RFDI. 
Staionaritatea celor patru variabile va fi analizat pe baza clasicului test Augmented Dickey – 
Fuller i a testului LSL (Lanne, Saikkonen, Lütkepohl), care permite luarea în considerare a modificrilor 
structurale. 
Pentru evaluarea cointegrrii dintre exporturi i investiiile strine directe vor fi folosite testul 
Engle – Granger, testul Johansen i procedura Breitung. Interaciunile dintre cele dou variabile vor fi 
studiate pe baza unui model VECM (Vector Error Correction Model) i a testului de cauzalitate Granger.  
 
Rezultate empirice 
 
Analiza staionaritii seriilor de timp a demarat cu  testul Augmented Dickey – Fuller. Pentru 
valorile de nivel au fost incluse, drept termini determiniti, o constant i o variabil de trend, în timp ce 
pentru primele diferene a fost inclus doar o constant. Numrul de lag-uri  a fost ales pe baza Criteriului 
Informaional Schwartz (SIC). Rezultatele, prezentate în Tabelul nr. 1, indic nestaionaritatea valorilor 
de nivel i staionaritatea primelor diferene. 
Tabelul nr. 1.  
Rezultatele testului  de staionaritate Augmented Dickey – Fuller 
 
Nr. crt. Variabila Numr de lag-uri Test statistic 
1 l_REXP 3 -3.0376 
2 l_RFDI 2 -2.2474 
3 d_l_REXP 1 -5.0825*** 
4 d_l_RFDI 1 -4.5266*** 
 
Rezultatele testului Augmented Dickey – Fuller au fost verificate prin testul LSL. Similar cazului 
testului precedent, s-au utilizat, drept termeni determiniti câte o constant i o variabil de trend pentru 
valorile de nivel i doar câte o constant pentru primele diferene. De asemenea, numrul de lag-uri a fost 
ales pe baza Criteriului Informaional Schwartz (SIC). Rezultatele, prezentate în Tabelul nr. 2, le 
confirm pe cele ale testului Augmented Dickey – Fuller. 
Tabelul 2.  
Rezultatele testului LSL 
Nr. crt. Variabil Numr de lag-uri Modificare structural Test statistic 
1 l_REXP 1 2001 Q4 -0.1199    
2 l_RFDI 1 2001 Q3   0.9677    
3 d_l_REXP 1 2007 Q4 -2.7119*    
4 d_l_RFDI 2 2001 Q4 -3.6019*** 
 
În Tabelul nr. 3 sunt prezentate rezultatele testului de cointegrare dintre exporturi i investiiile 
strine directe. Staionaritatea valorilor reziduale ale ecuaiei de cointegrare, în care l_RFDI este variabila 
dependent, iar l_REXP este variabila independent indic prezena unei relaii de cointegrare între cele 
dou variabile. 
   Tabelul 3.  
Rezultatele testului de cointegrare Engle - Granger 
Variabil Coeficient Eroare Standard Testul t Valoarea p 
const -40.0461 1.43164 -27.97 0.0001 
l_REXP 5.59488 0.162569 34.42 0.0001 
Valoarea testului Augmented Dickey - Fuller pentru valorile reziduale ale ecuaiei de 
cointegrare 
-4.746 
Valoarea p pentru testul Augmented Dickey - Fuller 0.000438 
 
Pentru alegerea numrului de lag-uri în cadrul testului de cointegrare Johansen au fost folosite 
criteriul Akaike i criteriul Schwartz. Primul a indicat un numr de dou lag-uri iar al doilea un singur 
lag.  Rezultatele, prezentate în Tabelul nr. 4, nu permit emiterea unor concluzii finale. 
Tabelul 4.  
Rezultatele testului de cointegrare Johansen  
Numr de 
lag-uri 
 
Rang 
Testul 
Trace 
Valoarea p pentru Testul 
Trace 
 
Testul Lmax 
Valoarea p pentru 
Testul Lmax 
0 73.059 0.0000 55.830 0.0000 1 
1 17.229 0.0000 17.229 0.0000 
0 21.591 0.0045 15.972 0.0245 2 
1 5.6197 0.0178 5.6197 0.0178 
 
Rezultatele testului de cointegrare Breitung, prezentate în Tabelul nr. 5, indic un rang de 
cointegrare r = 1, ceea ce confirm cointegrarea dintre exporturi i investiii strine directe. 
Tabelul 5.  
Rezultatele testului de cointegrare Breitung 
H0 H1 Valoarea testului Valoarea critic pentru 10% Valoarea critic pentru 5% 
r = 0 r > 0 613.69              261.00              329.90 
r = 1 r > 1 12.54               67.89               95.60 
 
Pornind de la premisa cointegrrii, au fost studiate, printr-un model VECM interaciunile dintre 
cele dou variabile. Parametrii modelului, prezentai în Tabelul nr.6, sugereaz o influen semnificativ a 
investiiilor strine directe asupra exporturilor. În schimb, impactul exporturilor asupra investiiilor strine 
directe este mult mai slab. 
Tabelul 6.  
Parametrii modelului VECM 
Ecuaia 1: d_l_RFDI 
Variabil Coeficient Testul t Valoarea p 
const 6.02179 0.8331 0.41000 
d_l_RFDI_1 0.1041 0.5466 0.58783 
d_l_REXP_1 1.43125 2.2184 0.03258** 
EC1 0.121998 0.8227 0.41583 
R2 0.311137 
 
Ecuaia 2: d_l_REXP 
Variabil Coeficient Testul t Valoarea p 
const 4.45555 4.1758 0.00017*** 
d_l_RFDI_1 0.0448114 1.5940 0.11922 
d_l_REXP_1 0.194481 2.0420 0.04813** 
EC1 0.0913892 4.1748 0.00017*** 
R2 0.756088 
 
În Figura nr. 1 este prezentat analiza de tip impuls – rspuns dintre exporturi i investiii strine 
directe. Conform acesteia, o cretere a investiiilor strine directe genereaz o sporire a exporturilor, iar 
efectul se menine în timp. 
Testele de cauzalitate Granger, prezentate în Tabelul nr. 7, indic o relaie unidirecional în care  
investiiile strine directe cauzeaz Granger exporturile.   
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Figura 1.  Analiza impuls – rspuns dintre l_REXP si l_RFDI 
Tabelul 7.  
Cauzalitatea Granger dintre l_REXP si l_RFDI 
Ipoteza nul Testul F Valoarea p Concluzii 
l_REXP nu cauzeaz Granger 
l_RFDI 
0.2384 0.7886 l_REXP nu cauzeaz Granger 
l_RFDI 
l_RFDI nu cauzeaz Granger 
l_REXP 
13.8466 
 
0.0000 
 
l_RFDI  cauzeaz Granger 
l_REXP 
 
Concluzii 
În aceast lucrare am studiat relaia dintre investiiile strine i exporturile din România. Dou 
dintre cele trei teste utilizate au indicat cointegrarea celor dou variabile. Din analiza într-un cadru 
VECM a rezultat o influen semnificativ a investiiilor strine directe asupra exporturilor, confirmat de 
o relaie de cauzalitate Granger. În schimb, impactul exporturilor asupra investiiilor strine directe este 
mai puin semnificativ. 
Aceste rezultate confirm importana promovrii investiiilor strine directe în cadrul eforturilor 
de stimulare a exporturilor româneti. În anul 2009 peste 75 % din acestea au fost realizate de firme cu 
capital strin. Totui, atragerea de noi investiii strine directe a devenit dificil în actualul context. Criza 
global a restrâns posibilitile de finanare i a afectat percepiile asupra unor riscuri asociate. În plus, de 
mai muli ani s-a fcut simit competiia la nivel regional pentru atragerea de capitaluri strine. În aceste 
circumstane se impune elaborarea unor programe coerente de promovare a investiiilor strine directe. 
Cercetarea care a constituit obiectul acestui articol ar putea fi aprofundat prin studiul relaiilor 
dintre principalele componente ale investiiilor strine directe i ale exporturilor. În plus, ar putea fi 
analiza impactul crizei globale asupra interaciunilor dintre cele dou variabile. 
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